1.1 Walutowe forward i futures

1.1.1 Charakterystyka
3.1.1.1 SPOT

Walutowa transakcja spot polega na zakupie waluty obcej za walute krajowa na termin spot
(doktadnie za dwa dni robocze). Zakup przez bank A jest dokonywany po kursie ask banku B.
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Transakcja spot

Rys. 1. Spot

Zrédlo: Opracowanie whasne.

3.1.1.2 FORWARD

Transakcja forward polega na sprzedazy waluty obcej za walutg krajowa na termin forward
(dhuzszy niz dwa dni robocze).

Kpin = Kysp x (S + SP) l Kusp
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Transakcja forward

Rys. 2. Forward

Zrédlo: Opracowanie whasne.
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Transakcja walutowa forward na rynku miedzybankowym polega na zakupie waluty
bazowej za inng walute kwotowana badz sprzedazy waluty bazowej za inna walute
kwotowana na termin forward (dtuzszy niz dwa dni robocze). Czasami jest nazywana outright
forward.

W krajach azjatyckich sg zwykle stosowane transakcje NDF. W transakcji NDF (non-
delivery forward), zaktada si¢ wylacznie rozliczenie pieniezne w walucie lokalnej (r6znica
pomiedzy kursem forward a kursem spot w terminie forward - wygasni¢cia transakcji pomnozona
przez kapitat transakcji w walucie bazowej).

Transakcje forward sg zawierane gtdéwnie pomiedzy bankami. Standardowe kwoty wynosza
10 mln USD badz 10 min EUR. Banki oferuja rowniez zakup badz sprzedaz walut osobom
fizycznym, przedsigbiorstwom i1 innym podmiotom. Spready walutowe sa wowczas wigksze niz
spready w kwotowaniach na rynku miedzybankowym.

Sprzedaz przez bank A jest dokonywana po kursie forward bid banku B. Kurs forward bid
jest rowny:
SP,.
(1) Fiq =Sya + lOObSO
gdzie:
Fuia — kurs forward bid,
Swia — kurs spot bid,
SPpiq — punkty swapowe bid (swap points).

Zakup banku A jest dokonywany po kursie forward ask banku B. Kurs forward ask jest
rowny:
SP

2 E,=S,, +—=k
() ask ask 10000

gdzie:

Fask — kurs forward bid,

Sask — kurs spot bid,

SP.sk — punkty swapowe ask (swap points).

Transakcje forward sg najczesciej zawierane na termin 1 SW (tydzien). Standardowe terminy
transakcji forward wynosza od 1W do 1Y. Obecnie kwotowania forward dla USD/PLN sa
przedstawiane do 10 lat, a kwotowania EUR/PLN do 2 lat.
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Tabela 1. Punkty swapowe USD/PLN

Termin Data Czas Bid Ask Forv.vard Forward
Bid Ask
SPOT 2017-02-08| 12:34:43| 4.0555 4.0576

ON 2017-02-08| 12:34:02| 0.76 1.11 4.055576 | 4.057711
N 2017-02-08| 12:34:40| 0.79 0.90 4.055579 | 4.057690
SN 2017-02-08| 12:34:31 2.05 3.16 4.055705 | 4.057916
SW 2017-02-08| 12:34:35 5.49 6.21 4.056049 | 4.058221
2W 2017-02-08| 12:34:37| 10.86 12.20 | 4.056586 | 4.058820
3W 2017-02-08| 12:34:34| 14.57 18.40 4.056957 | 4.059440
1M 2017-02-08| 12:34:34| 20.05 2295 | 4.057505 | 4.059895
2M 2017-02-08| 12:34:42| 34.62 39.38 | 4.058962 | 4.061538
3M 2017-02-08| 12:34:36| 52.27 57.06 | 4.060727 | 4.063306
4M 2017-02-08| 12:34:33| 69.14 74.65 | 4.062414 | 4.065065
5M 2017-02-08| 12:34:33| 78.18 85.82 | 4.063318 | 4.066182
6M 2017-02-08| 12:34:34| 83.50 101.30 | 4.063850 |4.067730
M 2017-02-08| 12:34:31| 74.34 121.25 | 4.062934 | 4.069725
8M 2017-02-08| 12:34:41| 99.50 110.50 | 4.065450 | 4.068650
M 2017-02-08| 12:34:40| 101.20 122.74 | 4.065620 | 4.069874
10M 2017-02-08| 12:34:41| 100.04 115.64 | 4.065504 | 4.069164
11M 2017-02-08| 12:34:39| 88.60 126.20 | 4.064360 |4.070220
1Y 2017-02-08| 12:34:43| 91.90 133.10 | 4.064690 | 4.070910
2Y 2017-02-08| 12:34:40| 128.32 176.42 | 4.068332 | 4.075242
3Y 2017-02-08| 12:34:40| 230.62 302.71 | 4.078562 | 4.087871
4Y 2017-02-08| 12:34:35| 390.87 520.55 | 4.094587 | 4.109655
5Y 2017-02-08| 12:34:41| 591.16 753.87 | 4.114616 | 4.132987
10Y 2017-02-08| 0:15:10| 5034.00 | 5679.00 | 4.558900 | 4.625500

Zrédto: Thompson Reuters.
3.1.1.3 Walutowe kontrakty forward w Polsce

Walutowe transakcje forward byty prawdopodobnie zawierane pomi¢dzy bankami w okresie
mi¢dzywojennym. Banki zaczely oferowac klientom terminowe transakcje walutowe w 1992 r. W
1993 roku transakcje forward byly oferowane przez okoto 10 bankéw, w 1996 roku przez okoto
20 bankow, a obecnie przez prawie 40 bankow.

3.1.1.4 Walutowe kontrakty futures

Instrumentami bazowymi walutowych kontraktoéw terminowych sg waluty (USD, EURO).
GPW definiuje instrumenty bazowe jako kursy (USD/PLN, EURO/PLN). Wielkos¢ kontraktu
(jednostka transakcyjna) to 10.000 USD badz 10.000 EUR. Jednostka notowania jest PLN/100
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USD badz PLN/100 EUR. Minimalny krok notowania to 0,01 PLN/100 USD, badz odpowiednio
0,01 PLN/100 EUR. Warto$¢ minimalnego kroku notowania wynosi 1 PLN.

Ostatnim dniem obrotu jest dzien sesyjny przypadajacy bezposrednio przed dniem
wygasni¢cia. Terminy wygasniecia kontraktow walutowych przypadaja na trzy najblizsze miesiace
kalendarzowe oraz dwa najblizsze miesigce z cyklu marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien.
Kontrakt wygasa w czwarty pigtek miesigca (badz ostatni dzien sesyjny przed czwartym piatkiem,
jesli w tym dniu nie odbywa si¢ sesja). W terminie wygasnigcia jest ustalany ostateczny kurs
rozliczeniowy. Ostatecznym kursem rozliczeniowym jest kurs $redni danej waluty ustalony przez
NBP na fixingu w dniu wygasnigcia przemnozony przez 100.

3.1.1.5 Walutowe kontrakty futures na gieldzie CME

Typowe warto$ci walutowych kontraktow futures na gietdzie w Chicago (International
Monetary Market w ramach Chicago Mercantile Exchange) sa nastepujace:

funt brytyjski 62 500
dolar kanadyjski 100 000
frank francuski 250 000
jen japonski 12 500 000
marka niemiecka 125 000
frank szwajcarski 125 000
dolar australijski 100 000

Terminy wygasniecia kontraktoéw przypadaja na marzec, czerwiec, wrzesien i grudzien.
Rozliczenie jest dokonywane transferem telegraficznym dwa dni po ostatnim w miesigcu dniu
notowan.

1.1.2 Cena i wartos¢

Cena teoretyczna walutowego kontraktu forward badz futures jest wyznaczana na podstawie
wzoru:

1+iN,T)

3 F=S ( A

DR

gdzie:

F - cena teoretyczna kontraktu forward badz futures,
So - kurs spot,

iI;,[d - nominalna stopa procentowa wolna od ryzyka w skali rocznej w kraju,
iI;,[f - nominalna stopa procentowa wolna od ryzyka w skali rocznej za granica.
T - okres wyrazony jako utamek roku (liczba dni dzielona przez 365).

Implikowana stopa repo wynosi:

N [FM(IHFT)_I}

) S
(4) Iy = OT
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W warunkach zaburzen na rynku kurs forward wynikajacy z transakcji FX swap jest zwykle
nizszy! od teoretycznego kursu forward wynikajacego z rynkowych stop procentowych (widetki
punktow swapowych przesuwaja si¢ w lewo):

za zal 1 + i : T
(5) FFszwap = SO + SP ° < SO I(I_H_]?IT))
f
gdzie:
Flff(bswap — kurs forward na rynku w warunkach zaburzen,

SP# — punkty swapowe na rynku w warunkach zaburzen.

Punkty swapowe na rynku w warunkach zaburzen (niedobér waluty bazowej, np. USD)
zwykle przesuwaja si¢ w lewo, Roznica pomiedzy rynkowymi punktami swapowymi a
implikowanymi punktami swapowymi staje si¢ ujemna:

(1+i)T)

6 SP™ —Sp#* =§
©) 0{ 1+iNT

—q—sw*>0

W tej sytuacji wykorzystujac rynkowe punkty swapowe mozna wyznaczy¢ implikowang
stop¢ krajowa badz implikowang stope zagraniczng.

Jesli transakcja FX swap jest zawierana pomiedzy bankiem w Polsce a bankiem z siedziba
za granicg, to dla tego ostatniego (otrzymujgcego walut¢ krajowa) implikowana stopa krajowa
nizsza niz stopa rynkowa oznacza nizszy koszt pozyskania waluty krajowej. Dla banku w Polsce
implikowana stopa zagraniczna wyzsza niz stopa rynkowa oznacza wyzszy koszt pozyskania
waluty obce;.

Przyktadowe zachowanie si¢ punktoéw swapowych w warunkach zaburzen rynkowych
przedstawia ponizszy rysunek.
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Rys. 3. Punkty swapowe bid USD 3M

1 Tak byto w Polsce i wielu innych krajach pod koniec 2008 i na poczatku 2009 roku (niedobér USD w wigkszosci
krajow Swiata).
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Zrodto: Opracowanie whasne (dane Thompson Reuters).

Przyklad 1. Cena futures kontraktu walutowego

Kurs futures wynosi 4,6400 zt/USD. Termin: 78 dni. Biezacy kurs spot: 4,5709zY/USD.
Stopa procentowa wolna od ryzyka w skali rocznej w kraju wynosi 18,00%, natomiast
za granicg wynosi 6,00%.

Polecenia:

Wyznaczy¢ teoretyczng ceng kontraktu futures oraz implikowang stopg¢ repo.

W jaki sposob inwestor moze zaja¢ pozycje arbitrazowa, aby osiaggnac t¢ stopg.

Rozwiazanie
Cena fair jest rowna:
(+i3,1)

F=S§ ; = 4,6882
’ 1+iy, T

Implikowana stopa repo wynosi:

[FM(H—i?T)_I}
S
iy = °T = 13,07%

Stopa kosztu wynosi 13,07% (w skali rocznej) plus koszty transakcyjne.
Aby osiagnac¢ te stope kosztu, inwestor musi:

1. pozyczy¢ obca walute wg stopy stopy 6,00%,

2. sprzeda¢ walute obca po biezacym kursie,

3. zainwestowac¢ zlotowki wg stopy stopy 18,00%,

4. kupi¢ tani walutowy kontrakt futures.

1.1.3 Zastosowania

W Polsce transakcje FX swap zaczely si¢ dynamicznie od 1999 roku. Jednym z zasadniczych
motywow zawierania transakcji FX swap przez banki w Polsce jest ich wplyw na ptynno$¢ w
walucie obcej. Banki w Polsce otrzymuja waluty, ktore sg wykorzystywane gtownie do udzielania
korporacyjnych i detalicznych kredytow walutowych. Banki z siedzibg za granicg otrzymuja
walute krajowa, wykorzystywang m.in. w celu nabycia np. papierow wartosciowych emitowanych
przez MF. Przedstawiony sposob finansowania dlugoterminowych inwestycji (kredytow
udzielanych przedsigbiorstwom badz osobom fizycznym) poprzez rolowanie krotkoterminowych
zobowigzan byl przez wiele lat stosowany przez banki w Polsce.
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1.2 Swapy walutowe

1.2.1 FX swap

3.1.1.6 Istota transakcji

Transakcja FX swap polega zakupie waluty obcej za walut¢ krajowa na termin spot
(doktadnie za dwa dni robocze) i réwnoczesnej sprzedazy waluty obcej za walut¢ krajowa na
termin forward (dluzszy niz dwa dni robocze). FX swap zatem kombinacja dlugiej pozycji
walutowej na termin spot oraz rdwnoczesnie krotkiej pozycji walutowej na termin forward.
Podmiot zajmujacy taka pozycje jest nazywany sprzedajacym FX swap (na ponizszym rysunku jest
to bank A w Polsce). Transakcja na termin spot jest nazywana pierwsza noga, a transakcja na termin
forward drugg noga FX swap.

[~ ]
A
Kpin=Kysp x S Kusp Kpin = Kysp x (S + SP) Kysp

[ 8 ]
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Transakcja spot
—_ _
N
Transakcja forward

 Rys. 4. FX swap
Zrodto: Opracowanie wlasne.

Waluta bazowa (ang. base currency) jest zwykle waluta obca (na rysunku Kuysp oznacza
kapitat w USD). Oznacza to, ze ta sama kwota bazowej waluty obcej bedzie wymieniana zaréwno
w terminie spot, jak 1 w terminie forward. Na §wiecie walutg bazowa jest zwykle USD. Druga z
walut jest nazywana waluta kwotowana (ang. terms currency). Opisana transakcja jest okres§lana
terminem buy/sell, gdyz podmiot A kupuje walute bazowa na termin spot i rownoczesnie sprzedaje
te samg kwote waluty bazowej na termin forward.

Terminy FX swap wynosza najczgsciej 1 tydzien (n=7 dni). Bywaja roéwniez transakcje z
terminami: miesigc, trzy miesigce, a takze przekraczajacymi rok. FX swap z terminem do miesigca
jest nazywany transakcja ,,z krotka datg” (ang. short-dated swap), przy terminach dtuzszych jest
nazywany FX forward swap.

Szczegdlnymi odmianami transakcji FX swap sg transakcje forward — forward.2 Wystepuja
takze transakcje tom-next (zakup waluty w dniu jutrzejszym i rownoczesna sprzedaz w nast¢pnym

2 Zajecie takich dwoch pozycji na rynku walutowych kontraktow futures jest okreslane jako walutowy spread
kalendarzowy.
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dniu). Odsetki otrzymywane badz ptacone w kazdym dniu sg woéwczas nazywane kosztem
przeniesienia pozycji (ang. cost of carry).

3.1.1.7 Zarzadzanie

Zasilenie w ptynnos¢

FX swap mozna porowna¢ do wzajemnych depozytow (bank A sktada depozyt w PLN w
banku B i réwnocze$nie przyjmuje depozyt walutowy od banku B). W terminie forward depozyty
sa zwracane. Mozna rowniez porowna¢ do wzajemnych kredytéw (bank A udziela bankowi B
kredytu w PLN i otrzymuje od banku B kredyt walutowy). W terminie forward kredyty sa sptacane.
Po realizacji wymiany w terminie spot bank A ma nalezno$¢ w walucie krajowej na termin forward
1 zobowiazanie do sprzedazy waluty obcej w terminie forward. Zobowigzanie to mozna traktowac
jako krotkoterminowy kredyt walutowy.

Finansowanie dlugoterminowych inwestycji

Srodki w walucie obcej moga byé zainwestowane na termin odpowiadajacy terminowi
transakciji FX swap. Srodki te moga by¢ zainwestowane rowniez na dtuzsze terminy. Bank A moze
udzieli¢ dlugoterminowych kredytow walutowych przedsigbiorstwom badz ludnosci. W terminie
zapadalno$ci umowy swap bank A nie bedzie miat wowczas srodkéw w walucie obcej. Ale moze
zawrze¢ kolejng transakcje FX swap. Otrzymane $rodki w walucie obcej przeznaczy na
uregulowanie zobowiazania z poprzedniej transakcji FX swap. Rolowanie krotkoterminowych
transakcji FX swap umozliwia finansowanie dtugoterminowych inwestyc;ji.

Jednym z zasadniczych motywow zawierania transakcji FX swap przez banki w Polsce jest
ich wptyw na plynnos¢. Banki w Polsce otrzymujg waluty, ktére sg wykorzystywane gtownie do
udzielania korporacyjnych i detalicznych kredytow walutowych. Banki z siedzibg za granica
otrzymujg walute krajowa, wykorzystywang m.in. w celu nabycia papieréw MF.

Przedstawiony sposob finansowania dlugoterminowych inwestycji (kredytéw udzielanych
przedsigbiorstwom badz ludnos$ci) poprzez rolowanie krétkoterminowych zobowigzan byt przez
wiele lat stosowany przez banki w Polsce. Byl stosowany rowniez przez wiele bankéw w Europie.

Wplyw na kurs walutowy

Transakcje FX swap nie maja wptywu na kurs walutowy.

1.2.2 CIRS

3.1.1.8 Charakterystyka

Czysto waniliowy (ang. plain vanilla) swap walutowy (ang. currency swap), nazywany takze
walutowym swapem procentowym (CIRS, ang, currency interest rate swap), badz czasami
krzyzowym walutowym swapem procentowym (CCIRS ang. cross currency interest rate swap),
jest umowa zblizong pod wzgledem sposobu rozliczen do waniliowego swapa procentowego (IRS,
ang. interest rate swap).

Réznice pomiedzy CIRS a IRS wynikaja z faktu, ze stopy procentowe do wyliczania odsetek
sa w roznych walutach. Poniewaz strumienie odsetek sa wyrazone w réznych walutach, w
poszczegdlnych terminach rozliczenia kazda ze stron dokonuje odpowiedniej ptatnosci w walucie.
Nie wystepuje wigc rozliczenie odsetek netto charakterystyczne dla IRS. W przypadku swapa
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walutowego rowniez kwoty kapitaléw sa zwykle przekazywane w momencie rozpoczgcia umowy
oraz splacane w momencie wygasnigecia umowy. Kwoty przeptywoéw kapitalowych wynikajg z
przeliczenia po aktualnym kursie spot w momencie zawarcia transakcji. Poczatkowe przeptywy
kapitaldéw wyliczone na podstawie kurséw spot moglyby nie wystepowac, ale strony zwykle sa
zainteresowane zwickszeniem ptynnosci w okreslonej walucie.

Przeptywy kapitalowe w terminie wygasnigcia majg wazne znaczenie ekonomiczne ze
wzgledu na fakt, ze swap walutowy powoduje niesymetryczne ryzyko kredytowe do momentu
dokonania ostatecznego rozliczenia. Wystepuja rowniez swapy walutowe bez przyplywow
kapitaléw, w przypadku ktorych ryzyko kredytowe jest symetryczne.

Strumienie pieni¢zne dla standardowej walutowej umowy swap (ang. plain vanilla) sg
przedstawione na ponizszym rysunku.

zawarcie terminy termin
umowy rozliczeniowe zapadalnosci
A ] ]
A A A
kapitat kapitat odsetki odsetki kapitat kapitat
w walucie w walucie w walucie w walucie + odsetki + odsetki
krajowej obcej krajowej obcej w walucie w walucie
krajowej obcej
\4 v v

Rys. 5. Swap walutowy (currency swap)
Zrédlo: Opracowanie whasne.

Stopy procentowe wyrazone w kazdej z walut moga by¢ state badz zmienne, co daje cztery
mozliwosci:
1. stopa stata w walucie obcej oraz stopa stata w walucie krajowej,
stopa stata w walucie obcej oraz stopa zmienna w walucie krajowe;,

stopa zmienna w walucie obcej oraz stopa stata w walucie krajowe;,
stopa zmienna w walucie obcej oraz stopa zmienna w walucie krajowej.

Eal

Poczatkowo popularny byl wariant pierwszy. Obecnie czesto wystepuje zamiana stopy stalej
na stopg stalg tzw. swap kuponowy (ang. coupon swap), ktory polega na zamianie statych stop w
réznych walutach bez przeptywow kapitalowych na poczatku 1 na koncu okresu umowy.

Przez wiele lat w Stanach Zjednoczonych wariantem najczgsciej stosowanym byt wariant
drugi, tzn. inwestor ptacit odsetki wyliczone na podstawie stalej stopy w walucie obcej i
otrzymywal odsetki wyznaczone na podstawie zmiennej stopy w walucie krajowe;.
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W ostatnich latach najczeéciej stosowanym wariantem jest wariant czwartys. Jest to tzw.
walutowy swap bazowy (ang. cross-currency basis swap). Rozliczenia sa zwykle dokonywane co
trzy miesiace.

Odsetki beda liczone zgodnie z wzorami:

7 087 =g+ Pxg>
™ i 365

(8)  0Z'=LIBOR ,_ *PL*K*
360
gdzie:
OS*% - odsetki na podstawie stalej stopy w walucie zagranicznej,
OZX; - odsetki na podstawie zmiennej stopy w walucie krajowe;,
s - stata stopa swap,
LIBOR¢.; - zmienna stopa LIBOR na koniec okresu t-1,
pt - liczba dni w okresie t,
K* - kapital w walucie zagranicznej,
KX - kapital w walucie krajowe;.

Obok umowy zamiany statej stopy w walucie obcej na stopg zmienng w walucie krajowej,
inwestor moze zawrze¢ druga umowe: swap procentowy zamiany strumieni pieni¢znych wedlug
zmiennej stopy na strumienie pieni¢zne wedtug stalej stopy. Tego typu dwie transakcje byly
nazywane CIRCUS (ang. combined interest rate and currency swaps). Dwie transakcje daja w
efekcie swap walutowy, w ktorym obie stopy oprocentowania sg state.

Dla takiej sytuacji dealer proponuje zamiang strumieni pieni¢znych wedtug stalej stopy w
walucie obcej na strumienie pieni¢zne wedtug stalej stopy w walucie krajowe;j. Z tabeli (Blad! Nie
zdefiniowano zakladki.) wynika, ze np. dealer w przypadku czteroletniej umowy zgadza si¢ ptaci¢
odsetki w wysokosci 5,32% od statej kwoty wyrazonej w dolarach w zamian za odsetki 3,26% od
stalej kwoty wyrazonej w markach niemieckich.

3 Yasuaki Amatatsu, Naohiko Baba, Price discovery from cross-currency and FX swaps: a structural analysis, BIS
Working Paper No 264, November 264 [work264.pdf].
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Przvklad 2. Standardowy swap walutowy

Oferta zakupu (bid)

Dealer proponuje nastepujace stale stopy dla standardowe;j
"plain vanilla" walutowe;j transakcji swap.

Waluta 2 lata 3 lata 4 lata
Jen 0,48% 0,53% 0,57%
Funt brytyjski 5,77% 5,22% 4,68%
Marka niemiecka 3,37% 3,27% 3,18%
Dolar USA 4,92% 4,86% 4,80%
Zloty 9,85% 10,03% 10,22%
Oferta sprzedazy (ask)
Waluta 2 lata 3 lata 4 lata
Jen 0,49% 0,54% 0,59%
Funt brytyjski 5,88% 5,33% 4,77%
Marka niemiecka 3,44% 3,34% 3,24%
Dolar USA 5,03% 4,96% 4,89%
Zloty 10,05% 10,23% 10,43%
Klient C zgadza si¢ nastepujace warunki transakcji:
Termin poczatkowy: 15-sty-00
Termin koncowy: 15-sty-04

USD zt
Kapitat (hipotetyczny) 10 000 000 40 000 000
Placacy stope stala: Klient C
Stata stopa oprocentowania: 4,89%
Stata stopa oprocentowania, dni 365
Otrzymujacy stopg stala: Dealer
Stopa zmienna: 6 mies. WIBOR
Stopa zmienna, dni 360

Dni rozliczenia:

15 stycznia 1 15 lipca kazdego roku

Sposob ustalenia WIBOR

Ustalana z gory, ptatna z dotu

Klient D zgadza si¢ nastepujace warunk

i transakcji:

Termin poczatkowy:
Termin kohcowy:

Kapitat (hipotetyczny)

Placacy stope stala:

Stata stopa oprocentowania:
Stata stopa oprocentowania, dni
Otrzymujacy stopg stala:

Stopa zmienna:

Stopa zmienna, dni

Dni rozliczenia:

15-sty-00
15-sty-04
USD zt
10 000 000 40 000 000
Dealer
4,80%
365
Klient D
6 mies. WIBOR
360
15 stycznia i 15 lipca kazdego roku

Sposob ustalenia WIBOR

Ustalana z gory, ptatna z dotu
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Polecenia:
1. Narysowac¢ diagram dla transakcji swap oraz zaznaczy¢ stopy procentowe.
2. Jak beda ksztattowaly si¢ strumienie pieni¢zne w obu transakcjach, gdyby
6-miesigczna stopa WIBOR w poszczegdlnych dniach rozliczen wynosita:
Data WIBOR
rozliczenia
15-sty-00 10,4%
15-1lip-00 10,6%
15-sty-01 9,1%
15-lip-01 8,1%
15-sty-02 7,6%
15-lip-02 9,1%
15-sty-03 10,1%
15-lip-03 10,5%
15-sty-04 10,6%
3. Wyznaczy¢ prowizj¢ dealera w poszczeg6lnych terminach rozliczeniowych.
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Rozwiazanie
Ad 1.
pierwszy strumien

10 000 000 USD
55323111 z

10 000 000 USD
55323111 z

pozostate strumienie

pierwszy strumien

pozostate strumienie

40 000 000 zt
11 959 145 USD

6 mies. WIBOR 6 mies. WIBOR
<[ Deler |=——[ KienD
4,89% 4,80%

40 000 000 zt
11919 962 USD

Marza dealera 39 183 USD
Ad 2.
Klient C
Wplywy Wydatki Kurs
Data Liczba WIBOR klienta C klienta C | wynikowy
rozliczenia dni (zm. stopa) [ (st. stopa) z/USD
USD zt
15-sty-00 - 10,4% 10 000 000 40 000 000
zt USD
15-1ip-00 182 10,6% 2103 111 244 055 8,62
15-sty-01 184 9,1% 2167111 246 737 8,78
15-lip-01 181 8,1% 1830111 242 714 7,54
15-sty-02 184 7,6% 1 656 000 246 737 6,71
15-lip-02 181 9,1% 1 528 444 242 714 6,30
15-sty-03 184 10,1% 1 860 444 246 737 7,54
15-lip-03 181 10,5% 2 031 222 242 714 8,37
15-sty-04 184 10,6% 2 146 667 246 737 8,70
15-sty-04 40 000 000 10 000 000 4,00
55323 111 11959 145
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Klient D
Wplywy Wydatki Kurs
Data Liczba WIBOR klienta D | klienta D | wynikowy
rozliczenia dni (st. stopa) | (zm. stopa)| zVUSD
zt USD
15-sty-00 - 10,4% 40 000 000{ 10 000 000
USD zt
15-1ip-00 182 10,6% 239174 2103111 8,79
15-sty-01 184 9,1% 241 802 2167111 8,96
15-1ip-01 181 8,1% 237 860| 1830111 7,69
15-sty-02 184 7,6% 241 802| 1656 000 6,85
15-1ip-02 181 9,1% 237 860 1528 444 6,43
15-sty-03 184 10,1% 241 802| 1860444 7,69
15-1ip-03 181 10,5% 237 860| 2031222 8,54
15-sty-04 184 10,6% 241 802 2 146 667 8,88
15-sty-04 10 000 000 40 000 000 4,00
11919962 55323111
Ad 3.
Marza dealera
Data Wplywy Wydatki Marza
rozliczenia | (st. stopa) | (st. stopa)
15-sty-00 - - -
15-1ip-00 244 055 239174 4 881
15-sty-01 246 737 241 802 4935
15-lip-01 242 714 237 860 4 854
15-sty-02 246 737 241 802 4935
15-lip-02 242 714 237 860 4 854
15-sty-03 246 737 241 802 4935
15-lip-03 242 714 237 860 4 854
15-sty-04 246 737 241 802 4 935
39 183
(4,89% - 4,80%) * (4+1/366) * 10 000 000 = 39 183 USD

1.2.3 CBS
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Walutowy swap bazowy (currency basis swap, CBS) to szczegolny rodzaj CIRS, w ktorym
obie stopy sa zmienne. Stopa zmienng dla waluty obcej jest 3M LIBOR badz 3M EURIBOR,
natomiast stopg zmienng dla waluty krajowej jest 3M WIBOR + basis.

Bank A moze traktowa¢ transakcj¢ jako otrzymanie kredytu w walucie obcej oraz
rownoczesne udzielenie kredytu w walucie krajowej. Moze traktowac¢ réwniez jako otrzymanie
kredytu w walucie obcej zabezpieczonego przekazaniem waluty krajowe;.

Bank A moze traktowac transakcje jako zlozenie depozytu w walucie krajowej oraz
rownoczesne przyjecie depozytu w walucie obcej. Moze traktowac réwniez jako ztozenie depozytu
w walucie krajowej zabezpieczonego przyj¢ciem depozytu w walucie obce;.

zawarcie terminy termin
umowy rozliczeniowe zapadalnosci
[~ ] A ]
A A A
Kpin =Kusp x S Kusp Kpin =Kusp x S Kusp
+ odsetki + odsetki
3M WIBOR 3M LIBOR 3M WIBOR 3M LIBOR
+ basis + basis
v v v
[ 8 ] [ 8 ] I

Rys. 6. Walutowy swap bazowy

Zrodo: Opracowanie whasne.

Ceng CBS jest basis. W warunkach nasilenia zaburzen basis dla WIBOR staje si¢ coraz
bardziej ujemna (w przyblizeniu koszt pozyskania walut przez banki w Polsce staje si¢ w
przyblizeniu o tyle punktow bazowych drozszy). W warunkach zwigkszania nadptynnosci np. dla
EUR basis dla CBS EUR/PLN zwigksza si¢ i staje si¢ coraz bardziej dodatnia.
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Tabela 2. Kwotowania CBS (ICAP)
01-02-2017 09:54:18

Termin Data Czas Bid Ask
1Y 2017-01-31| 13:07:51] 13.00 23.00
2Y 2017-01-30f 6:02:54] 7.00 17.00
3Y 2017-01-30] 6:02:30] 7.50 17.50
4Y 2017-01-30] 6:02:54] 9.00 19.00
5Y 2017-01-30| 15:51:01| 11.00 21.00
6Y 2017-01-30| 15:51:01| 13.00 23.00
7Y 2017-01-30| 15:51:01| 15.00 25.00
8Y 2017-01-30( 15:51:01] 17.00 27.00
9Y 2017-01-30( 15:51:01] 19.00 29.00
10Y 2017-01-30( 15:51:01] 21.00 31.00
12Y 2017-01-30( 15:51:16] 24.50 34.50
15Y 2017-01-30f 15:51:41| 27.00 37.00
20Y 2017-01-30( 15:53:11] 26.00 36.00

Zrodio: Thompson Reuters.

Zatdézmy, ze jaki$ bank w Polsce zawiera pigcioletnig transakcje CBS. Otrzymuje kapitat w
EUR i przekazuje kapitat w PLN. Bank ten bedzie co trzy miesigce ptacit odsetki wedtug stopy 3M
EURIBOR i otrzymywal odsetki wedtug przysztej stopy 3M WIBOR, powigkszonej o basis, czyli
11/100. Przyktadowo, jesli stopa 3M WIBOR wyniesie np. 2%, to bank otrzyma odsetki wedtug
stopy 2% + 11/100, czyli 2,11%.

Dodatnia basis oznacza, ze dla banku w Polsce koszt pozyskania waluty obcej jest o ok.
0,11% nizszy niz stopa depo dla waluty obcej (nieznaczne rdéznice moga wynika¢ z réznych
konwencji liczenia odsetek, np. dla WIBOR stosuje si¢ konwencje a/365, a dla Euribor a/360).

Otrzymywanie odsetek wedlug wyzszej stopy krajowej oznacza, ze wynikowy kurs
walutowy (prawdziwy kurs dla tej transakcji) jest wyzszy niz aktualny kurs rynkowy.
Przyktadowo, jesli rynkowy kurs EUR/PLN wynosi 4,29, to kurs wynikowy przy zwigkszonych o
basis stopach krajowych moze wynosi¢ np. 4,33.

Wystepowanie odmiennej basis dla réznych termindw oznacza wystepowanie wielu
krzywych struktury terminowej stop procentowych oraz struktury terminowej wynikowych kursow
walutowych (zaleznej od termindéw zapadalnosci transakcji CBS).

Znaczna czg$¢ przeptywow kapitatowych dokonuje si¢ poprzez transakcje FX swap, CIRS i
CBS. Kurs wynikowy w tych transakcjach jest inny niz rynkowy kurs spot.

Basis zalezy glownie od poziomu plynnosci (nadmiaru badz niedoboru pieniadza w
dwoch walutach!). Poniewaz w transakcji wystepuja dwie waluty, ujemna basis wystapi w
warunkach nadmiaru plynnosci pienigdza krajowego, a takze w sytuacji niedoboru plynnosci
waluty obcej. Dodatnia basis wystapi w przypadku niedoboru plynnosci pieniadza krajowego
badZ nadmiaru plynno$ci w walucie obcej.
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Niekonwencjonalna polityka pieni¢zna, stosowana przez Fed, BoE, BoJ czy EBC, badz
interwencje walutowe polegajace na zakupie waluty obcej, stosowane przez BoJ, SNB czy tez
CNB, powodujg zmniejszenie basis w walutach tych krajéw, a wigc obnizenie stop procentowych
w walutach tych panstw, oraz deprecjacje rynkowych kursow walutowych spot tych krajow.

Przeptyw kapitalu poprzez CBS powoduje, ze efekt mocnego PLN jest w pewnym stopniu
niwelowany, gdyz kursy wynikowe np. EUR/PLN w transakcjach CBS sg wyzsze niz rynkowe
kursy spot EUR/PLN.

Kwotowania CBS informuja, jaki jest kurs idealnej réwnowagi walutowej [termin
wprowadzony przez autora], tj. poziom kursu, przy ktérym popyt i podaz na rynku CBS bytyby
rowne popytowi i podazy na rynku spot. Tak rozumiany kurs rownowagi to poziom kursu, dla
ktoérego rynkowe kwotowania mid basis CBS sa réwne zeru. Obecnie przy duzych wartosciach
dodatnich dla EUR/PLN ztoty jest zbyt silny i powinien w przyszto$ci ostabiac sie.

Struktura terminowa basis ma zatem roéwniez warto$ci prognostyczne. Obserwujac
kwotowania CBS dla réznych walut, mozna zaobserwowaé, ze w przypadku bardzo dlugich
terminéw rynek oczekuje powrotu kursu walutowego do poziomu kursu idealnej rownowagi
walutowej.

Do niedawna kwotowania CBS EUR/PLN byly przedstawiane przez ICAP 1 Tullet Prebon
Information (TTKL). Obecnie kwotowania CBS EUR/PLN sg przedstawiane takze przez Tradition
(TRDL), GFI Group (GFNY), Bank Handlowy (BHWW), BGC Partners (BGCP). Warto zwrdcic¢
uwagg, ze GFNY podaje kwotowania CBS z terminami do 30Y.

Nie ma kwotowan CBS dla USD/PLN.

1.3 Opcje walutowe

1.3.1 Charakterystyka

W przypadku opcji walutowych czgsto stosuje si¢ okreslenie np. ,,USD call, PLN put”
oznaczajace prawo do zakupu USD za ztotowki po ustalonym bazowym kursie.

W transakcjach walutowych wystepuja: dzien transakcji (ang. trade date), dzien ptatnosci
premii (ang. premium date, value date) - zwykle dwa dni robocze po dniu transakcji, dzien
wygasnigcia opcji (ang. expiry, exercise, maturity date) oraz dzien rozliczenia (ang. settlement
date) - dwa dni po dniu wygasniecia. Okres pomigdzy terminem zawarcia transakcji a terminem
wygasnigcia jest nazywany czasem stochastycznym. Okres pomiedzy terminem platnosci premii a
terminem rozliczenia jest nazywany czasem swapowym.

Opcje walutowe sa oferowane przez kilka bankéw. Kwotowane sg zmienno$ci. Premie
opcyjne sg wyliczane na podstawie formuly Garmana-Kohlagena (modyfikacja modelu Blacka-
Scholesa). Banki kwotuja réwniez ceny dla strategii opcyjnych np. risk reversal badz butterfly (w
ponizszej tabeli oznaczone jako RR i1 BF). Terminy zapadalnosci opcji wynosza do 2 lat.
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Tabela 3. Kwotowania opcji walutowych USD/PLN

Termin Data Czas Bid Ask
SW 2017-02-01| 9:39:35| 9.78 11.78
1M 2017-02-01 8:52:24 9.43 10.93
2M 2017-02-01 8:46:04] 10.55 11.55
3M 2017-02-01 9:45:23] 10.96 12.01
6M 2017-02-01 9:39:44] 12.03 13.03
IM 2017-01-31| 23:52:40| 12.35 13.35
1Y 2017-02-01| 9:37:47| 12.40 13.40
2Y 2017-02-01| 9:07:22| 12.08 14.23

1IMRR25 | 2017-01-31| 23:52:41| 0.55 1.95

3MRR25 | 2017-02-01| 0:08:06[ 1.00 2.50
6MRR25 | 2017-02-01| 1:07:30f 1.50 3.00

1YRR25 | 2017-01-31| 16:37:27 1.33 2.83

1MBF25 | 2017-02-01f 0:08:09| -0.28 0.93

3MBE25 | 2017-01-31| 16:07:54 0.04 0.94

6MBF25 | 2017-01-31| 13:52:34| 0.04 1.14

1YBF25 | 2017-01-31| 17:52:29| 0.24 1.14

Zrodio: Thompson Reuters.

Tabela 4. Kwotowania opcji walutowych EUR/PLN

Termin Data Czas Bid Ask
SW 2017-02-01| 8:39:56| 4.28 6.28
1M 2017-02-01 9:26:23] 4.58 5.33
2M 2017-02-01 9:26:24] 5.09 5.89
3M 2017-02-01f 9:53:29] 5.60 6.10
6M 2017-02-01 9:26:24| 6.41 7.01
oM 2017-02-01 9:53:28| 6.90 7.40
1Y 2017-02-01 9:53:29] 7.10 7.60
2Y 2017-02-01 8:40:00] 7.23 8.63

Zrodio: Thompson Reuters.

1.3.2 Cena i wartos¢

W ponizszym przyktadzie dotyczacym wyceny opcji walutowej call (europejskiej)
zwigkszono liczbe okreséw do trzech (trzy kolejne miesigce), zatozono zmiany kursu walutowego
zaleznie od oczekiwanej, zréznicowanej zmiennosci kursu, wprowadzono stopy procentowe
forward w walucie krajowej oraz w walucie zagranicznej (wyznaczone na podstawie odpowiednich
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stop spot oraz zatozono zmienno$¢ stopy procentowej krajowej. Zatozono dyskretng aktualizacje
ceny opcji 1 dyskretng kapitalizacje kursu walutowego.

3.1.1.9 Wycena opcji walutowych przy wykorzystaniu modelu dwumianowego

Prognozowane kursy walutowe wyznaczono przy wykorzystaniu parametrow u i d4:

(9)Su = uSo
(10)  Sa=dSo
T
(11) u=l+o \/; (skok dyskretny)
\/?
G JR—
(I12) u=e '0 (skok ciggty)
(13) d=1
u

gdzie: n - liczba okresow w modelu dwumianowym.

Oczekiwana zmiennos$¢ zostata ustalona przy wykorzystaniu zasady pierwiastka czasu (ang.
square root of time rule):

(14) o, =0,4n
o1 - odchylenie standardowe dla horyzontu jednego miesiaca,

on - odchylenie standardowe dla horyzontu n miesigcy.

4 Ten sposOb prognozowania ceny instrumentu pierwotnego ma na celu zapewnienie poréwnywalnosci wynikow z
modelem Blacka-Scholesa.
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Przyklad 3. Model dwumianowy wielookresowy. Opcje walutowe

Miesiac

Ulamek roku

Stopa spot w walucie krajowej (WIBOR)
Stopa forward w walucie krajowe;j
Zmienno$¢ stopy krajowe;j

Stopa w walucie zagranicznej (EURIBOR)
Stopa forward w walucie zagranicznej
Zmienno$¢ ceny instr. pierw.

Skok w gore (u)
Skok w dot (d)
Kurs spot 4,1644 zZYEURO
Kurs bazowy 4,0000 zZVEURO
S,= 4,24
Kurs EURO r,= 6,30%
S= 4,16
1= 6,44%
Sq= 4,09
3= 6,29%
Polecenie:

1. Wyznaczy¢ ceng opcji walutowe;j call.

Rozwigzanie

C,= 0,277
q,= 0,54
C= 0,231 h= -1,00

q= 0,65
h= -1,10 Cy= 0,148
qQq= 0,62
h=-1,25

Cena opcji walutowej wynosi 0,231 zVEURO.

1 2 3 4
0,08] 0,08 0,08 0,08
6,44%| 6,38%| 6,32%]| 6,26%
6,44%| 6,29%| 6,13%] 5,99%
0,1%| 0,1%| 0,2%|] 0.2%
2,80%| 2,73%| 2,69%]| 2,65%
2,80%| 2,65%| 2,59%] 2,51%
0,7%| 1,0%| 12%| 14%
101,2%]101,7%] 102,1%]102,4%
98,8%| 98.3%| 97,9%| 97.6%
Su= 4,43
fw= 6,06%
Su= 432
r,= 6,18%
Su= 4,28
rg= 6,03%
Su= 4,18
rg= 6,16%
Su= 411
ry= 6,01%
Sud 4,01
ry= 6,13%
Sud 3,92|
= 5,99%
C,= 0430|
C,= 0,345
Q.= 044
h=-1,00 Ca= 0,282
Ca= 0,201
Q= 0,54
h=-1,00 Cq= 0,107
Cy= 0,064
Q= 0,60
h=-1,79 Caq= 0,000




